
Sutela, Pekka

Working Paper

Managing capital flows in Estonia and Latvia

BOFIT Discussion Papers, No. 17/2001

Provided in Cooperation with:
Bank of Finland, Helsinki

Suggested Citation: Sutela, Pekka (2001) : Managing capital flows in Estonia and Latvia, BOFIT
Discussion Papers, No. 17/2001, ISBN 951-686-816-9, Bank of Finland, Institute for Economies in
Transition (BOFIT), Helsinki,
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:fi:bof-201408072105

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/212498

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:fi:bof-201408072105%0A
https://hdl.handle.net/10419/212498
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


2001 •  No. 17

Bank of Finland
Institute for Economies in Transition  �����

Pekka Sutela

Managing capital flows
in Estonia and Latvia

BOFIT
Discussion Papers



Bank of Finland Institute for Economies in Transition  BOFIT

Contact us
Bank of Finland Institute for Economies in Transition  (BOFIT)
P.O. Box 160   FIN- 00101 Helsinki
Phone: +358 9 183 2268   Fax: +358 9 183 2294   Email: bofit@bof.fi  (firstname.surname@bof.fi   ! ä = a)
Web: www.bof.fi/bofit

Publications
Russian and Baltic Economies –
The Week in Review
A two-page weekly review of the previous week’s
focal events in Russia and the Baltic states.

Russian Economy –  The Month in Review
A four-page review with analysis of developments in
Russia’s economy, fiscal policy and financial markets.

Baltic Economies –  The Quarter in Review
A four-page review with analysis of recent economic
developments in Estonia, Latvia and Lithuania.

BOFIT Discussion Papers
A series devoted to transition issues. Contains
academic studies on transition economics by BOFIT
economists and guest researchers.

BOFIT Online
An electronic publishing series devoted to transition
issues. The focus is on descriptive work on economic
policy and economic developments in transition
economies. Papers are either in English or Finnish.

Information Services
Mr Timo Harell, senior clerk
Press monitoring

Ms Päivi Määttä, information specialist
Institute’s library, information services

Ms Liisa Mannila, department secretary
Department coordinator, publication distribution

Ms Tiina Saajasto, research secretary
Statistical analysis, statistical data bases

Ms Liisa Sipola, research secretary
Information retrieval, Institute’s library and publications

Economists
Mr Pekka Sutela, head
Russian economy and economic policy
Russia’s international economic relations
Baltic economies

Mr Tuomas Komulainen, economist
Russian financial system
Currency crises

Mr Iikka Korhonen, economist
Baltic economies
Russian financial system

Ms Seija Lainela, economist
Baltic economies
EU policy and Eastern relations
Russian economy and economic policy

Mr Juhani Laurila, senior  adviser
Russian economy and economic policy
Baltic countries’ external relations

Mr Jukka Pirttilä, research supervisor
Public economics
Transition economics

Mr Jouko Rautava, economist
Russian economy and economic policy

Mr Jian-Guang Shen, economist
Chinese and East Asian economies
Currency crises

Ms Laura Solanko, economist
Fiscal federalism
Russian regional issues

Ms Merja Tekoniemi, economist
Russian economy and economic policy



BOFIT
Discussion Papers

Pekka Sutela

Managing capital flows
in Estonia and Latvia

2001 •  No. 17

Bank of Finland
Institute for Economies in Transition, BOFIT



��������	
�
	��
	���
�����
��������
	��
���
�����

��������	
�
	���	����������
��������
	�������������

����������������������������
�����������  �



Contents

�������� ����������������������������������������������������������������������������������������������� 	


���
������
����� ���������������������������������������������������������������������������� �

� �������� ���������������������������������������������������������������������������������������� �
��� ������� ������������������������������������������������������������������������������������ �
��� 
������ ����������������������������������������������������������������������������������� ��
���  ����� ������������������������������������������������������������������������������������� ��

� ����������!��"��#�$�����%�!����&�
�!�������'��"��(������������
%�$���� ���������������������������������������������������������������������������������������� �	
��� ���
��
����#"���������������!��"��#�$�����)���� ��������������������� �	
��� *�����!��"��+��,��-����������'��"��#�$�����(��,�� �������������� �.
��� /"��*��������+�������#�$�����)�������'����
��
����*�!������� ..
��. (�������������#����0
�������!��"��#�$�����)���� ����������� .�
��	 /"����$�����!��"��*
�������������������1 ������������������������������ .�

� �$$����"������(���-��-�#�$�����)���� �������������������������������������� 	�
��� ������-����)������' ��������������������������������������������������������������� 	�
��� ���������������!�#�$�����)���� ������������������������������������������������ 	�

. #����
����� ���������������������������������������������������������������������������������� 	�

 ������
��������������������������������������������������������������������������������������������� 	�
2���� ����������������������������������������������������������������������������������������������� �.



4

Pekka Sutela

Institute for Economies in Transition

!��� �
������� �"
�����#� ���� �$���� �%� �$�� ���$���� ��#� #�� ���� ��&�������'� ��%��&�
�$��(��)���%��$��������%�*�����#+



5

Managing capital flows in Estonia and Latvia

BOFIT Discussion Papers  17/2001

Pekka Sutela*

������������	�
����
���
���������������	���������
���������
���
�����������������
�
�����
��
��
���
�����������������
�����������������������	
����	
���
������������ 
��	
����
�������������
�����!�		"�
���
��
��������
		#��
 ���
�����
����
�	��#���������
�$�����#�	������
����������
������
�
��%�&������������
������#���������������
������ 
���
��
��	�����
���
�
�
���	���������!�
�����������������������������
��������	������
�����
�
���������
��%�'�!���������#��������	�������������
���������
���
�����
���������
��
��������!�
	��
�
�		#�������������
�����
�����(

�������!���
������
���	�������������������������	�����
����
�	����)�������"
�
����!
�����
����
��������	�%�*�������������	�
����
���
��������	��)���������	��
��
���)����������
���������
��������
�����
	
�#%���������������	#���#�
����"���)����)���%
+
�	
�������
��������������	��
��	#����#����		%�&�������������	���������,��������	�
�
����)����������������������		#��
��������%����)
�����
�����������������
�����%�-��
��	#�����������������
����������	#����		�����
�����������������
���
���
�����#�	�!%
�������������#���!���������������)��������� ��
	��
����� 
��	��	�!�%

+���
�		#����
�����	�������
����
��������	����
������	#�
��
�����
�
�������������"
.
�������� �	
�#����
�
���%�/������������ ���������� ��
��������������
	#��� �����

����������
���
��%

��������	
�������	�
����
���
������ 
��	��	�!������������	����
����
�	
��
������
�����#�������%

0�'��������)����1
�	����2���
�
�������������
���
�������
�
�����/12��%� ����
	3
 �))�%�
��	�4���%�
%�/ 
�
���� ���������������������������
���������������������"
���
	#��� ������������
�!������������)����1
�	���%�2�����
�
������ ��5���� ���
�
 �����
2	������ 
)� 
�� ����)���������	
��	����������%�*�����������
��������#�6���

	

7�
�
�����6��2
))��7��������
��������
		#���)��!	�����%

Abstract

Managing capital flows in Estonia and Latvia
+� �����������2�������
���	�8����������������
��9��!�������1����1�
����
��� ��5���
���6����
���8� 
��	�1	�!�� 
�� ���������
�
���������
������8�����	� �����������
�
�� �%



6

Pekka Sutela

Institute for Economies in Transition

Pekka Sutela

Pääomanliikkeiden hallinta Virossa ja Latviassa

��	�
�������������)#�������0�1
����
�����������������
��2���
���
���
������
����� 0� #��
��3�33�� ��� )

���3�� ��	

���)
���
��� ��� !33����	

))�
���
��!�
����
���� ������ )

�� �#�
�� ��
�
���� 2�� )
���		�� ��	���
�� ����
�
� 
���))
���������)��
��#�����2��$���#�
���

������)�
������2���%�4�������
)���
�3�3�����������)3#�����	3�
�����#�
���#�
3���)�����		
�
��2��
���
�
�
����	
�
�
�

��)�
��� 2��)�� ����� �		���� 2�!�� ��!���!
�� )

�� 
��
���� �

���
�

��#�3��	�
)�
���%�5

�)���3�3�����������!#��#�����#		3!
�3�33����		�
���
��	�
����!

���
����#��
���	�3���2����#	�
����
�!
���33��#�������!
���������(

1����
�� �
� �	��� ���3� ��	�
���� �������� !��
���
��
�

���� ��� #��
�����#
�

�������� ����
�
����))
��
���� ��		
������ 2�� ��	�������%� +
)���
�)
�
��	�
�����
	������!

��
�
��
��
�����		�
�
�����))
��
����2��)����
�
�����		�
�!3��)�
����	3���
�3%�+��))
����3	
�
3����))
��
����
�2

�
��	�%�6
	)
������	)��
�
� 2�)�� �	�� ��
� ��� ��� �3�3
���%� 1
����� ���,� !
))
�

�
�� 23	)���
���)����))
����������		���������)�����%�+��))
)�

�
������� ��
��
����%�4��
	
�3)�
�����3��3�3���	�
����������#�
��!
��
3���

���������
��
�
�
��������
��� �#�
�� �	��
���%� 4!�)
	��

�
�
		�� !33����
���
		�� ��� �#�
�� �3�3�
����		
�

�)����
���2�����))
��
��%

�3�3���
2��������
����	�
���������
�3�!��
���
��
�

)�
����
���������
�

���)#������!�	
�

))�!33�7��������������
�������
��
)�
���%��
���
���������
���3��3�3�)�)��
����
��
�

����	!���
���
������

������
���%

�����������+�����������3�$44����������5�����'���,��������3
!�������,������3����

���,���54�5������4��



7

Managing capital flows in Estonia and Latvia

BOFIT Discussion Papers  17/2001

Executive Summary

8
��
��
��� ���� ��!��
����� ���9�����	� �������������
��!���� ��
���
��� 
�
�����
�����!
��	��	�"���������	�
����!��
�����0������
�������
�������
��
� 
�
��0�����������
�������
����������
�#�����������	��������%����
�����!�����
��
���
��������"
���
����"��
����
�#���
����
��	����)���
����
����
��������" 
�������������
��
�������������������
������!�	
�
��	��
����#����������������
� 
��
�����������!�
���		#��
�
	��������������
�
���������
��%����#������������ 
"���� �
�
	��� �
:�����)
��� ��������
�
�����		��!���������
��%����#��� 
�������"	#�
���!��������������������
�����������;44*���		�!����������		�0
"
���
�!����������
��
���0��!�����������
��	��������������������
�������
��
"
����
��!����
���
�
�
���%�&		��
�����2�
�������
��!����;�
����
�
������
����� ��"�#���������� ���#����������� ����������
������
	���� ����������
��
��
���
��%

��������
���
��������
�!��������
�
	��
�
���
�����������!��������"�		%����#
������		��!����0������
���
����6
�������������
�������
��
��
���
�������	#
�����0� ���� �
���� ��������� �����%����#� �	��� �		� ���
���� ��� 	
����	
��� ���
�
��!
��	�����
��������������������#��������
		#�����	�!��������
!���
�����
 
����
�	��#����%�<
��		#�� ���#�������		�������
��
������#� 	������
�������� 
��
������
�
��%���
������
���
���
��
�
�		#���������
�������	#�
�����	�������
��
�������������
	
�
�����!
��	� �	�"�%�'�"������ ������	�
����
���
�������
��	�������
���
����
������
���
�������������	�#����(������
���������
��.
�� 
�
������"�����
����
��!�!��%

&������������
�����������������
���
�����������!���
�
	
�#������������� 
!����
������	#�
�����"�		��������#��!���������
����������	
�
����
���
����������
���!�
���
���
�����������#�����������������������������
��%�<
���������
�
����	������
��
��
�������������
�����#����������
�������
���"
����
�������
���������"�
	������
����������
�����	#���
���
������!��%�/������������"�		
�������
����
����
�
���!�
����
�������
�����������
�����"�		�����������	
)���
�
�����#������%����)
��������������	�!������	����
������
���
��
�
�����"�#�%
=���!
�����������������������
	��
���
�
	���
���		���	�
����
���
��>��������)
��

��
���#�
������"��	�
��	#��"�����#�?����������)�%���
��
�����
�
�	#�
� 
!������������
����
�	�����
	
�#�������!
��	��	�"�%

��
��!�!����
��
����� ������	�
����!��
����� 
�������
�����!
��	� �	�"�%
���
���
���!��������"����� �����	
�����
������ �����������
��
��
������ 
����������
!�������	��������	������������@A����
���������������
��
���%��������
	 
��
	
�#�����.
�	
�#�������	
��������
��
��
��
�
�������������!
�!���������������
"������#"�#�����!�
���	�#��������
��	��0�4
��	��������%������
��
��
������ 



8

Pekka Sutela

Institute for Economies in Transition

����������
!��������
����������
�%�����!�����������������������
���������
	������
������������
������
��������
�����#������%����������	��
������������

������
�������������������������������������#����"����B�#����������<�� 
�
��#��@@��"���@%CD� ���������
��� @%�@� ��������
�� ����@%$�� �����
��
��
�%
��
������
���������
��"
�����!���
�����	���������
�����#������� 	
)������
��
� 
�
���"�
���
���������		#����	������
�����#������%��
�������
�
�����	���0����
!����!������������
�!������	#�0�
����	
�������������
��������!��
�		#��
��
� 
�
����������������
�!	
��
������������
�����#�������%�=������	��������������
"�
	��
���		#���!�������������	��
��������������	#��%@@%���<
��������������� 
�
�����
�������
������������
�����#�������������������������#������������ 

���������������
�������
����������
�%�9� 
�������
������"�����
�����#��� 
��������������������������#��������������������������������
������
�����
�
��
���������%����
����
����������
���������#����
������"���������
�����
����
�����
	����
������������������������
		����
��
��
����������
�������
���� 
���
���
�������
������������������)��������������
�%��
��
��
��"
		����
� 
�	
����
����
��!�!���������!
���
��		#%

=�����
�����#���������������������
����
�
���0�"�
	��
�������
����
�� 
���
��		#�
������
���������������)����0��#����
�
�
��������������
	
�����!
��	
�	�"�%������
���������������	�
����
���
��������������	��"����%��������#
���		����������������
���
������������	������������!��������������������!��
 
	��
�����!
��	��	�"�>�"
���	�"��.

�#����)�����!
��	
���
�������	
��	��
����#
�����
����
��������)�����������
���
�!	#��	���������
������
������
�%�&		���
� 
��
���
����
����:������������������;44*������������	��������������	�����
����������.

���������
�������
���#�	�"��"�
	���
��
��
��
��������
��������
����!�
��%���������������	#���#�
���� ���)����)����������������)����������
�����	������������%���
���
���!
�������
		���!
��	����
	
�#���
����
�	�����
	
�#
���������"
�����������!�
���������)
�����
����"�		�!��������%�=��������������
��
���
����
����������������������	���!
��	��	�"�%����#�	����	#����	
�����
!���	#� ����
��� ��
��� �
��������	�� ����!���	#� ����
���
�
�������� ����� 
.
���������!�	
�#����
�����������)����������
�����������������
�������
���� 
�
	
�#%���
�� 
����!�����������
	#� ��		�"��� 
����������
���
��%� =����"�#�� ���
��	�
������������������������
�����������������#����
��
����������������	
�� 

������
		��������������
�����)�����
�����
�������
����#������
������
����
���
�
		# �����	
�����-���� ?������� ���� ������)���%� 4�� ����� ��
�� �!!���������
�������������	���"�		%�������!��
������������E���������������3�������" 
�����"��������������	��� ������
�������������!!��������������
������
����
�
�����
�����
�%



9

Managing capital flows in Estonia and Latvia

BOFIT Discussion Papers  17/2001

1 Overview

1.1 General
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Table 1. Indicators of external developments in European transition
economies (billions of USD)
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Table 2. Current account balances in the Baltics, 1994-2001
(per cent of GDP)
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Table 3. General government budget balances in the Baltics, 1994-2001
(per cent of GDP)
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1.2 Estonia
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Table 4. Estonian economic policy reform in 1989-2000
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Table 5. Estonian economic indicators
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Table 6. Structure of FDI in Estonia, 1998-2000, per cent
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Table 7. Structure of Gross Capital Inflows into Selected Transition
Economies, 1990-1999
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Table 8. Latvian economic policy reform in 1990-2000
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Table 9. Latvian economic indicators
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2 Analysis of the Capital Inflows/Outflows
and the Macroeconomic Impacts

2.1 Structural Characteristics of the Capital Flows
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Table 10. Estonia’s summary balance of payments in 1997-2001
(millions of DM)
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Table 11. Summary balance of payments of Latvia, 1997-2000
(millions of USD)
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Table 12. Selected indicators of Estonian external vulnerability
(in per cent GDP, unless otherwise indicated)
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Table 13.Selected indicators of Latvian external vulnerability
(in per cent GDP, unless otherwise indicated)
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Graph 1. Baltic and World International Investment Positions, end-2000
(Korhonen 2001)
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Graph 2.  Annual financial flows to Baltic countries
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Graph 3. Quarterly financial flows to Baltic countries, per cent of GDP
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Graph 4. Portfolio investment as per cent of GDP in the Baltic countries

Graph 5. Quarterly foreign direct investments into the Baltic countries,
per cent of GDP.

�����

����

���

���

����

����

����

����

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

(VWRQLD

/DWYLD�

/LWKXDQLD

���

���

����

����

����

����

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

�

�

�

�

4

�

(VWRQLD

/DWYLD

/LWKXDQLD



34

Pekka Sutela

Institute for Economies in Transition

2.2 Role of the Banking Sector and the Capital Market
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Table 14. Number of banks at year-end

����&�1����������&�������3����

������	�
����
���
�������
��	����	#����� ����������
�������)��%�<�
������
���
���@@�����������!����������
:������������)
����������
���D������
�
��
������
���"
��������)���������#���������)�����
���������������!	����
��,�����	�!
�������
��
���
�	
�������)���������
��%�������������)���		�
"����"�
	�� �����
:����� �������)
������������� 
�� ������	�
����
���
���"���
J�����������)���������
��K%�&�����"��
�����	���H���������
����������
����
E8+����� ��
		� ���� ����� ������������)� 
���		���	�
����
���
��%�9������#� ��
����������
�
���������
���
������<�
����������
���@@������!��
�����
�����
��	�
����������!�
���������������������"�����	��
��	#������	�������������!�
 
�����������%�������
��
�����������������������*
��
�����
�
��
�������
������� 
�
��	�����!�
��%����
�����	���������
�
�
�	�:���������
����
�������������;44*
���"�		��������!�
������
���	�!�	
�
���!
��
��%

8�����
�����
������
���������������	��
��	#�	�"�������������	
�
���
���		
������	�
����
���
����
�
�������	�������@A�%�����
�����������
������������
���C
!��������
�����$���
���	������	
������������������
��C�!��������
�����C%����� 
�
�A�����
��������"����D�!��������
�����$��
��2
����C�!��������
��������"�
	�
�
��
��
��������������D�!�������������	
��������!��������
������%���
�����	
��

���		���
���
����������#�������������������������	����������)�����
�
	
�#
���������
���������)
�����
�����	�"�
������	���	�����������
��	#�
�!�����
!��� ���
�	
����
!!	#��������
�����������"�����!�
�����������������	��
��	#
�
��%�'
���!�
����0��������������������!�
�������
�"������������
��
���
�
�
���
"
�������	��)�����

���	����		�����	�0�������	��������
�
�����������!�!
	��
�#

������� ���	�� ���
�����

�

� �� �� ��
�

� �� �� ��
�

� �� �� ��
�

� �� �� ��
�

� �� �� ��
�

� �� �� ��
�

� � �� ��
�


 � �� ��
���� � �� ��



36

Pekka Sutela

Institute for Economies in Transition

���	���
������������������� ���)
�����
�����������) �"������
����
�	�
���
�
 
�
��%��
��	�"����
������
��������	����������.
��������
��������	�!����
��� 
�
�	����)���%�-�����	#�����
���
�����������
���	���������
�����������������#
��"����������������������%�'��
���	�"������
���
������
�����#������������
����
	
�#�� �
�� 
�� 
�� �	��� ���� ���� ���
��������
�
�%���
����#���� ������� ���
�
	�����
	
�
�����������������#���������
������
������
��
�����
����
��!�!��%

Table 15. Ratios of credit to GDP in the Baltic countries and
their market economy benchmarks, 1994-1999
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Graph 6. The Lithuanian Litin-G stock exchange index, 1996-2001
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Graph 7. The Latvian Dow Jones Riga Stock Exchange Index LVL
1996-2001
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Graph 8. The Estonian TALSE Stock Exchange Index 1996-2001
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Graph 9. Market capitalisation, per cent of GDP

Graph 10. Trading value, per cent of GDP
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Table 16. The contribution of privatisation to FDI in Estonia, 1993-1998,
in per cent
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2.3 The Relation Between Capital Flows and Structural Reform
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Table 17. Structure of foreign direct investments into Estonia, 1998-2000,
per cent
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2.4 Macroeconomic Consequences of the Capital Flows
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Graph 11. Monetary discretion index for Estonia
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2.5 The impact of the Russian crisis in 1998
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Graph 12. Annualised monthly lending rates in the Baltics, 1997-2001,
per cent
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3  Approaches to Managing Capital Flows

3.1 Strategies Followed
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Graph 13. Quarterly budget balance in Estonia
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Graph 14. Quarterly budget balance in Latvia

Graph 15. Quarterly budget balance in Lithuania
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